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 美联储维持利率不变，2019Q4 经济增速符合预期 

北京时间 1月 30日凌晨 3点，美联储宣布维持联邦基金目标利率在 1.50%-1.75%

不变。美联储此次议息会议维持利率不变符合市场预期。但声明中关于居民支出

前景判断与“回归 2%的通胀目标”的表述发生了调整，显示出联储声明中性偏

“鸽”。FOMC 票委四席位轮换，整体立场将更为鸽派。此次议息会议美联储还技

术性上调了超额准备金率（IOER）5bp 至 1.6%。鲍威尔对经济前景较市场更为

看好，尤其是对劳动力市场的信心较强；而对通胀目标的阐述则显示出其货币政

策立场中性偏“鸽”。我们预计，美联储在 2020 年下半年将进行降息操作；随着

二季度回购操作逐渐淡出，资产购买规模将逐渐下滑；三季度有望停止扩表。当

前，美国经济的外部环境整体向好，在美联储上半年延续扩表，下半年有望降息

的背景下，美国经济在 2020 年可能仍将维持平稳。 

 英国脱欧流程结束，英央行按兵不动 

随着欧洲议会与欧盟理事会投票通过英国脱欧协议，英国脱欧的批准程序正式结

束，英国将在格林威治标准时间 1 月 31 日 23：00 正式脱离欧盟。我们认为，英

欧经贸谈判的前景将是欧洲市场最为关注的问题，英欧经贸谈判可能难以风平浪

静，这将成为欧洲市场新的波动来源。1 月 30 日晚间，英国央行宣布维持基准利

率在 0.75%不变。我们认为，2020 年将是英国脱欧的阵痛期，英国 GDP 增速恐

难达到 1.0%的水平，但维持弱势回升还是有较大概率实现的。在 2021 年英国与

欧盟、美国、中国等主要经贸伙伴达成自由经贸协定后，有可能将迎来经济增速

的显著回升。英镑兑美元在短期快速上行后可能迎来阶段性调整，但我们看好英

镑兑美元在未来 2-3 年的长期表现。 

最新数据显示欧元区经济迎来边际好转，这与英国脱欧顺利、中美签订第一阶段

经贸协定以及美伊矛盾显著降温均有关联。在英欧经贸谈判即将进行、中美经贸

前景仍具不确定性、中东局势仍存升温可能的背景下，欧元区经济显著复苏的概

率并不高。加上美欧经贸谈判即将进行，法德两国的分化可能加剧，这不仅会给

美欧经贸谈判带来阻碍，还会影响欧元区财政规则修改等重大改革进程。考虑到

默克尔即将在 2021 年离任，欧盟在 2020-2021 年可能迎来内部分化加剧的阶段，

这将给欧元兑美元带来压制，也决定了美元指数在未来两年下行空间有限的结果。 

 假期行情综述：风险资产弱势，避险资产回升 

在春节前后的这段时期，国际市场受到新型冠状病毒引发疫情的冲击，风险资产

整体迎来调整，而避险资产则获得阶段性的回升。预计在春节假期结束后，国内

市场短期也将呈现风险资产弱势、避险资产回升的格局；但随着疫情在 2 月或出

现向下的拐点，国内与国际市场的风险资产或将迎来触底回升，避险资产则会在

高位震荡后出现回落。 
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一、 美联储维持利率不变，2019Q4 经济增速符合预期 

北京时间 1 月 30 日凌晨 3 点，美联储宣布维持联邦基金目标利率在 1.50%-1.75%不变。美联储此

次议息会议维持利率不变符合市场预期，继 2019 年 7-10 月连续三次降息后，美联储仍未操作。从

FOMC 声明可以发现，此次全员一致同意维持利率不变，显示出联储内部意见趋同。另外，美联储

在声明中将居民支出的判断由“强劲”调整为“温和”，并强调当前货币政策的立场是“回归”2%

的通胀目标，较 12 月的“接近”2%的通胀目标更为严格。会议声明公布后，据芝商所“美联储观

察”工具显示，美联储 3 月维持利率在 1.50%-1.75%区间的概率为 91.1%，降息 25 个基点的概率

为 8.9%，加息 25 个基点的概率为 0%；虽然美联储按兵不动符合预期，但声明中关于居民支出前

景判断与“回归 2%的通胀目标”的表述发生了调整，显示出联储声明中性偏“鸽”。 

FOMC 票委四席位轮换，整体立场将更为鸽派。2020 年 FOMC 票委名单去掉了圣路易斯联储主席

布拉德、芝加哥联储主席埃文斯、堪萨斯联储主席乔治和波士顿联储主席罗森格伦，取得代之的是

明尼阿波利斯联储的卡什卡利、达拉斯联储的卡普兰、利夫兰联储的梅斯特和费城联储的哈克。由

于此次票委去掉了埃文斯、乔治、罗森格伦等偏鹰官员，增加了卡什卡利、卡普兰这两位鸽派官员，

新增的梅斯特虽被认为是鹰派，但哈克立场中性偏鸽，整体而言 FOMC 在 2020 年轮换后更加偏向

鸽派，这将导致美联储在 2020 年的操作更为鸽派，对降息的开放程度也将更高。 

鲍威尔在美联储 FOMC 会议声明公布后参加了新闻发布会并发言，表示对当前美国经济与全球经济

仍持谨慎乐观态度，金融监管趋松、贸易局势好转、英国脱欧顺利等利好因素支撑全球经济前景，

但当前的新型冠状病毒引发的疫情将带来一定的不确定性，需要密切跟踪。通胀方面，鲍威尔表示

对 PCE 为代表的通胀指标持续低于 2%的目标水平并不满意，并将支持通胀进一步提升至 2%的目

标水平，且强调了 2%的水平并非上限。劳动力市场方面，鲍威尔表示在失业率极低的背景下薪资增

速的回落令人意外，这是劳动力参与率从较低水平开始回升的结果。整体而言，鲍威尔发言对经济

前景较市场更为看好，尤其是对劳动力市场的信心较强；而对通胀目标的阐述则显示出其货币政策

立场中性偏“鸽”。我们预计，美联储在 2020 年将进行降息操作，集中在下半年进行的概率较大。 

2019 年美国货币市场利率剧烈波动引发美联储开展了回购操作，鲍威尔在发布会上表示将回购计划

延至 2020 年 4 月，并在二季度储备规模持续保持充足的情况下逐渐退出回购操作，而购买国库券

的操作仍将继续。我们预计，随着二季度回购操作逐渐淡出，资产购买规模将逐渐下滑；三季度有

望继续下调资产购买规模，进而停止扩表。 

此次议息会议美联储还技术性上调了超额准备金率（IOER）5bp 至 1.6%，未来还将继续视情况调

整超额准备金率（IOER）。由于 IOER 是联邦基金利率的上限，此举有助于联邦基金利率维持在利

率走廊以内，利率区间的有效性得以延续。 

2019 年第四季度美国实际 GDP 年化季环比初值公布，2.1%的年化季率符合预期，与前值持平；2019

年四个季度的年化季率依次为 3.1%、2.0%、2.1%与 2.1%，显示出美国经济的较强韧性。2019 年

美国经济整体虽然平稳，但结构性分化明显，分化集中在制造业与服务业的景气度、消费与工业生

产的双重背离上，这与式微的全球经济以及复杂的经贸局势有着很大关联。随着中美经贸第一阶段

协议的正式签署，美国的出口以及相关生产活动都会迎来较强提振，这将在一定程度上削弱 2019

年美国经济的结构性分化局面，有助于维持劳动力市场的活力以及美国经济韧性的延续。当前，美

国经济的外部环境整体向好，尽管有疫情的不确定性冲击，但预计影响有限，可能因此推迟的中美

第二阶段经贸谈判对当前美国经济也不会造成显著冲击。在美联储上半年延续扩表，下半年有望降

息的背景下，美国经济在 2020 年可能仍将维持平稳。 
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二、 英国脱欧流程结束，英央行按兵不动 

当地时间 1 月 29 日，在欧洲议会全体会议上，在各党团领袖辩论后，欧洲议会以 621 票赞成、49

票反对、13 票弃权的结果通过了英国脱欧协议。当地时间 1 月 30 日，欧盟理事会投票通过了英国

脱欧协议，英国脱欧的批准程序正式结束，英国将在格林威治标准时间 1 月 31 日 23：00 正式脱离

欧盟，这将是历史性的一刻。 

对于未来英欧经贸协议的前景，欧盟委员会主席冯德莱恩表示，正在考虑达成一项零关税、零配额

的自由贸易协定，将明显优于现存的所有其它自贸协定。我们认为，在英国脱欧过渡期，英欧经贸

谈判的前景将是欧洲市场最为关注的问题，虽然达成高水准的自贸协定利于双方，但是考虑到英国

过渡期较短且目前尚未延长，还将受到美国、中国、东盟等多个经济体的经贸谈判邀约，英欧经贸

谈判可能难以风平浪静，这将成为欧洲市场新的波动来源。 

1 月 30 日晚间，英国央行宣布货币政策委员会以 7-2 的票数维持基准利率在 0.75%不变，一致同意

维持 4350亿英镑资产购买规模不变，一致同意维持 100亿英镑非金融投资级企业债购买规模不变。

同时，英国央行下调了 2019Q4-2022 年 GDP 实际增速的判断，将 2019Q4 的英国 GDP 增速预期

从 0.1%下调至 0.0%；将 2020 年 GDP 增速预期为从 1.2%下调至 0.8%；将 2021 年 GDP 增速预

期从 1.8%下调至 1.4%；将 2022 年 GDP 增速预期从 2.0%下调至 1.7%。另外，英央行还释放了将

考虑收紧货币政策以达到经济增长目标。在下调经济增速前景的同时，英央行还调整了未来两年的

通胀预期，将 2020 年通胀从 1.51%上调为 1.53%；将 2021 年通胀预期从 2.03%下调为 2.01%。

在 2019 年年底以来英国经济活动显著提升的背景下，英央行行长卡尼预计 2020 年第一季度英国经

济增速可能达到 0.2%。我们认为，2020 年将是英国脱欧的阵痛期，英国 GDP 增速恐难达到 1.0%

的水平，但维持弱势回升还是有较大概率实现的。在 2021 年英国与欧盟、美国、中国等主要经贸

伙伴达成自由经贸协定后，有可能将迎来经济增速的显著回升。英镑兑美元在短期快速上行后可能

迎来阶段性调整，但我们看好英镑兑美元在未来 2-3 年的长期表现。 

欧元区方面，最新就业、经济景气度、工业景气度数据均显示欧元区经济迎来边际好转，这与英国

脱欧顺利、中美签订第一阶段经贸协定以及美伊矛盾显著降温均有关联。在英欧经贸谈判即将进行、

中美经贸前景仍具不确定性、中东局势仍存升温可能的背景下，欧元区经济显著复苏的概率并不高。

加上美欧经贸谈判即将进行，法德两国的分化可能加剧，这不仅会给美欧经贸谈判带来阻碍，还会

影响欧元区财政规则修改等重大改革进程。考虑到默克尔即将在 2021 年离任，欧盟在 2020-2021

年可能迎来内部分化加剧的阶段，这将给欧元兑美元带来压制，也决定了美元指数在未来两年下行

空间有限的结果。 

 

三、 假期行情综述：风险资产弱势，避险资产回升 

在春节前后的这段时期，国际市场受到新型冠状病毒引发疫情的冲击，风险资产整体迎来调整，而

避险资产则获得阶段性的回升。具体来看，无论是发达市场股市，还是新兴市场股市，均在这段时

期表现弱势，其中处于东亚、东南亚地区的日本、韩国、菲律宾、泰国股市下行幅度明显高于其他

市场，这既与其距离中国大陆较近，且出现病例数目多于欧美等其他经济体有关，也是其与中国大

陆的经贸关联度更为紧密的结果。各国债市则在避险情绪回升的带动下表现较好，国债收益率整体

出现下行。汇市方面，美元指数、日元受避险情绪推动有所回升，而欧元、人民币相对美元则有所

回落。大宗方面，原油、天然气等能源价格与国际金属价格均显著回落，而黄金价格则表现强势。

预计在春节假期结束后，国内市场短期也将呈现风险资产弱势、避险资产回升的格局；但随着疫情

在 2 月或出现向下的拐点，国内与国际市场的风险资产或将迎来触底回升，避险资产则会在高位震

荡后出现回落。 
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图表1 近两周国际发达市场股市表现整体下行 图表2 近两周国际新兴市场股市表现整体下行 

  

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 

图表3 近两周美元指数有所回升 图表4 近期国际能源价格显著下行 

  

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 

图表5 近期国际有色金属价格显著下行 图表6 近期国际金价表现强势 

  

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 
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LME铝（美元/吨）(右）
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_7482


